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2.1 Penelitian Terdahulu 
Pembahasan mengenai topik keputusan investasi telah dilakukan oleh 
peneliti terdahulu yang relevan dengan permasalahan yang akan diteliti kembali. 
Berikut adalah ringkasan dari peneliti terdahulu yang mendukung penelitian ini: 
1. Nurul Hayati (2010) 
Tujuan penelitian ini untuk mengetahui pengaruh rasio EPS, ROA, ROE, 
Rasio Hutang, dan PBV terhadap PER. Judul dari penelitian ini adalah faktor-
faktor yang mempengaruhi PER sebagai salah satu kriteria keputusan investasi 
saham perusahaan real estate dan property di Bursa Efek Indonesia.Penelitian ini 
menggunakan hubungan antar variabel. 
Populasi dalam penelitian ini adalah seluruh perusahaan yang listing pada 
Bursa Efek Indonesia yang termasuk dalam kategori perusahaan real estate dan 
property berjumlah 38 perusahaan dengan tahun pengamatan yaitu tahun 2006, 
namun data yang dapat diolah hanya sebanyak 35 perusahaan, sedangkan 3 
perusahaan lainnya tidak dapat diakses. Hasil pengujian dari penelitian ini 
menunjukkan bahwa EPS, ROA, ROE dan DER berpengaruh terhadap price 





Terdapat persamaan antara peneliti sekarang dengan peneliti terdahulu 
yaitu : 
1. Tujuan dalam penelitian terdahulu dan sekarang sama-sama menganalisis 
Leverage dan Profitabilitas sebagai variabel independen yang 
mempengaruhi Keputusan Investasi. 
2. Sampel yang digunakan penelitian terdahulu sama dengan peneliti sekarang 
yaitu menggunakan perusahaan property dan real estate. 
Perbedaan antara peneliti sekarang dan peneliti terdahulu yaitu : 
1. Periode penelitian terdahulu yaitu pada tahun 2006, sedangkan pada 
penelitian sekarang menggunakan periode 2012-2016. 
2. Penelitian terdahulu menggunakan rasio EPS, ROA, ROE, DER dan PBV, 
sedangkan penelitan sekarang menggunakan rasio DPR, DER, ROE dan 
MVE/BE. 
2. Riskin Hidayat (2010) 
Tujuan dari penelitian ini adalah untuk menguji tingkat sensitivitas 
likuiditas dan kesempatan investasi terhadap keputusan investasi.Judul penelitian 
ini ialah keputusan investasi dan financial constraints studi empiris pada Bursa 
Efek Indonesia. Sampel yang digunakan dalam penelitian yaitu perusahaan non 
keuangan yang tercatat di Bursa Efek Indonesia (BEI) dan mempublikasikan 
laporan keuangannya dari tahun 2003-2007 secara konsisten, yang memperoleh 
sampel 136 perusahaan dengan 680 pengamatan. Berdasarkan hasil penelitian 
menyimpulkan bahwa likuiditas dan kesempatan investasi berpengaruh positif 





perusahaan yang dibatasi secara financial.Sedangkan kesempatan investasi lebih 
rentan terhadap keputusan investasi yang dibatasi secara non financial. 
Terdapat persamaan antara peneliti sekarang dengan peneliti terdahulu 
yaitu : 
1. Menggunakan kesempatan investasi sebagai variabel independen. 
2. Menggunakan rasio DER untuk mengukur hutang. 
Perbedaan antara peneliti sekarang dan peneliti terdahulu terletak pada: 
1. Periode penelitian terdahulu yaitu pada tahun 2003-2007, sedangkan 
penelitian sekarang pada tahun 2012-2016. 
2. Sampel yang digunakan penelitian terdahulu yaitu perusahaan Non 
keuangan, sedangkan dalam penelitian sekarang menggunakan perusahaan 
property dan real estate. 
3. Meygawan Nurseto Aji (2012) 
Penelitian dari Meygawan Nurseto Aji (2012) bertujuan untuk menguji 
pengaruh faktor debt to equity ratio (DER), return on equity (ROE), dividend 
payout ratio (DPR), price to book value (PBV), current ratio (CR), firm size 
terhadap price earning ratio (PER). Sampel penelitian yang digunakan sebanyak 
26 perusahaan pada sektor perusahaan manufaktur. Jenis data yang digunakan 
adalah data sekunder dari setiap perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa 
Efek Indonesia selama 4 tahun yaitu 2007, 2008, 2009 dan 2010. Pengambilan 
sampel dilakukan secara purposive sampling.Analisis data menggunakan alat 
analisis uji regresi berganda yang didahului dengan uji asumsi klasik yang terdiri 





heteroskedatisitas.Pengujian hipotesa dilakukan dengan menggunakan uji F dan 
uji T. 
Hasil penelitian yang telah dilakukan oleh Meygawan Nurseto Aji (2012) 
yaitu menunjukkan bahwa variabel return on equity (ROE) mempunyai pengaruh 
negatif dan signifikan terhadap price earning ratio, price to book value (PBV) dan 
firm size mempunyai pengaruh positif dan signifikan terhadap price earning ratio 
saham perusahaan manufaktur. Sedangkan variabel debt to equity ratio (DER), 
dividend payout ratio (DPR) dan current ratio (CR) mempunyai pengaruh yang 
tidak signifikan terhadap price earning ratio saham perusahaan manufaktur. 
Terdapat persamaan antara peneliti sekarang dengan peneliti terdahulu 
adalah : 
1. Kesamaan penggunaan kebijakan dividen, leverage dan profitabilitas 
sebagai variabel independen. 
2. Teknik analisis yang digunakan adalah analisis regresi berganda dengan 
menggunakan uji asumsi klasik. 
Perbedaan antara peneliti sekarang dan peneliti terdahulu terletak pada : 
1. Populasi dan sampel yang digunakan dalam penelitian terdahulu adalah 
perusahaan manufaktur yang pernah terdaftar dalam Bursa Efek Indonesia, 
sedangkan dalam penelitian sekarang menggunakan peusahaan property dan 
real estate. 
2. Periode pada penelitian terdahulu mulai tahun 2007-2010, sedangkan dalam 






4. Vivian Firsera Arisona (2013) 
Penelitian dari Vivian Firsera Arisona (2013) bertujuan untuk 
menganalisis fakta yang mempengaruhi rasio pendapatan harga.Judul dalm 
penelitian ini yaitu faktor-faktor yang mempengaruhi price earning ratio pada 
indeks LQ 45 di Bursa Efek Indonesia.Sampel diperoleh dengan menggunakan 
purposive sampling metode dengan jumlah perusahaanLQ 45 yang terdaftar di 
Bursa Efek Indonesia dengan periode tahun 2008-2010.Price earningratio sebagai 
variabel dependen sedangkan dividend payout ratio, pertumbuhan laba, return on 
equity, debt to equity ratio, dan ukuran perusahaan sebagaivariabel independen. 
Pengujian penelitian ini dilakukan dengan menggunakan uji regresi linear 
berganda.Hasil empiris dari penelitian ini menunjukkan bahwa (1) dividend 
payout ratio berpengaruh positif terhadap PER, (2) earning growth tidak 
berpengaruh terhadap PER, (3) ROE berpengaruh negative terhadap PER, (4) 
DER tidak berpengaruh terhadap PER, (5) ukuran perusahaan tidak berpengaruh 
PER. 
Terdapat persamaan antara peneliti sekarang dengan peneliti terdahulu 
adalah : 
1. Kesamaan penggunaan kebijakan dividen, leverage dan profitabilitas 
sebagai variabel independen. 
2. Teknik analisis yang digunakan adalah analisis regresi berganda dengan 
menggunakan uji asumsi klasik. 





1. Populasi dan sampel yang digunakan dalam penelitian terdahulu adalah 
perusahaan yang pernah terdaftar dalam indeks saham LQ 45, sedangkan 
dalam penelitian sekarang menggunakan peusahaan property dan real 
estate. 
2. Periode pada penelitian terdahulu mulai tahun 2008-2010, sedangkan dalam 
penelitian sekarang mulai tahun 2012-2016. 
5. Jummulyanti dan Muthia (2015) 
Penelitian yang dilakukan oleh Jummulyanti dan Muthia (2015) membahas 
tentang pengaruh hutang dan kesempatan investasi terhadap keputusan investasi 
perusahaan property dan real estate yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. 
Penelitian ini bertujuan untuk menguji pengaruh leverage dan kesempatan 
investasi atas keputusan investasi. Populasi dalam penelitian yang dilakukan oleh 
Jummulyanti dan Muthia (2015) adalah perusahaan property dan real estate yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada tahun 2008-2012.Sampel penelitiannya 
adalah ditentukan secara purposive sampling dengan jumlah sampel sebanyak 68 
sampel.Peneliti ini metode yang digunakan dalam menganalisis data adalah 
analisisregresi berganda dengan melakukan uji asumsi klasik. Hasil dari penelitian 
adalah leveragememiliki efek positif dan tidak signifikan terhadap keputusan 
investasi perusahaan, sedangkan kesempatan investasi berpengaruh positif dan 
signifikan terhadap keputusan investasi. 






1. Sampel yang digunakan penelitian terdahulu sama dengan peneliti sekarang 
yaitu menggunakan perusahaan property dan real estate. 
2. Teknik analisis yang digunakan adalah analisis regresi berganda dengan 
menggunakan uji asumsi klasik. 
Perbedaan antara peneliti sekarang dan peneliti terdahulu yaitu : 
1. Periode penelitian terdahulu yaitu pada tahun 2008-2012, sedangkan pada 
penelitian sekarang menggunakan periode 2012-2016. 
2. Penelitian terdahulu hanya menggunakan dua variabel independen, yaitu 
hutang dan kesempatan investasi, sedangkan penelitian sekarang 
menggunakan empat variabel independen, yaitu kebijakan dividen, 
leverage, profitabilitas dan kesempatan investasi. 
5. Rahmiati dan Putri (2015) 
Tujuan dalam penelitian iniadalah untuk mengetahui pengaruh kebijakan 
dividen, kesempatan investasi dan profitabilitas terhadap keputusan investasi pada 
perusahaan property dan real estate di Bursa Efek Indonesia.Populasi yang 
digunakan dalam penelitian ini adalah semua perusahaan property dan real estate 
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama tahun 2009-2013. Pemilihan 
sampel dilakukan dengan teknik purposive sampling dengan menggunakan 
kriteria sebagai berikut : (1) Perusahaan menerbitkan laporan keuangan per 31 
Desember berturut-turut selama tahun pengamatan, (2) Perusahaan telah 
mendaftar di BEI minimal sejak Januari 2008. Hal ini dimaksudkan untuk 





Laporan keuangan perusahaan sampel tidak menunjukkan adanya loss selama 
tahun penelitian. 
Berdasarkan hasil menunjukkan bahwa: 1) Kebijakan dividen berpengaruh negatif 
dan signifikan terhadap keputusan investasi, 2) Kesempatan investasi memiliki 
pengaruh positif dan signifikan terhadap keputusan investasi, 3) Profitabilitas 
berpengaruh positif namun tidak signifikan terhadapkeputusan investasi.Terdapat 
persamaan antara peneliti sekarang dengan peneliti terdahulu yaitu : 
1. Tujuan dalam penelitian terdahulu dan sekarang sama-sama menganalisis 
Kebijakan Dividen, Kesempatan Investasi dan Profitabilitas sebagai variabel 
independen yang mempengaruhi Keputusan Investasi. 
2. Sampel yang digunakan penelitian terdahulu sama dengan peneliti sekarang 
yaitu menggunakan perusahaan property dan real estate. 
Perbedaan antara peneliti sekarang dan peneliti terdahulu yaitu : 
1. Periode penelitian terdahulu yaitu pada tahun 2009-2013, sedangkan pada 
penelitian sekarang menggunakan periode 2012-2016. 
2. Salah satu kriteria yang digunakan peneliti terdahulu menggunakan laporan 
keuangan perusahaan yang tidak menunjukkan adanya loss selama tahun 
penelitian, sedangkan salah satu kriteria di penelitian ini menggunakan 
perusahaan yang membagikan dividen. 
6. Desak Gede Sari Kusumadewi dan Gede Mertha Sudhiartha (2016) 
Penelitian yang dilakukan oleh Desak Gede Sari Kusumadewi dan Gede 
Mertha Sudhiartha (2016), yaitu berjudul pengaruh likuiditas, dividend payout 





pengambilan sampel yang digunakan dalam penelitian ini adalah metode 
purposive sampling.Populasi yang digunakan dalam penelitian ini adalah sektor 
industri barang konsumsi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada tahun 2010-
2014 dengan sampel 10 sektor industry barang konsumsi yang dianalisa.Teknik 
pengujian hipotesis ini menggunakan analisis regresi linear berganda. Hasil dari 
penelitian ini adalah (1) likuiditas berpengaruh positif dan tidak signifikan 
terhadap price earning ratio, (2) dividend payout ratio berpengaruh positif dan 
tidak signifikan terhadap price earning ratio, (3) kesempatan investasi 
berpengaruh positif dan signifikan terhadap price earning ratio dan (4) leverage 
berpengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap price earning ratio. 
Terdapat persamaan antara peneliti sekarang dengan peneliti terdahulu 
adalah : 
1. Kesamaan penggunaan kebijakan dividen, kesempatan investasi dan 
leverage sebagai variabel independen. 
2. Teknik analisis regresi berganda dengan menggunakan uji asumsi klasik. 
Perbedaan antara peneliti sekarang dan peneliti terdahulu yaitu : 
1. Periode penelitian terdahulu yaitu pada tahun 2010-2014, sedangkan pada 
penelitian sekarang menggunakan periode 2012-2016. 
2. Populasi yang digunakan dalam penelitian terdahulu adalah sektor industri 
barang konsumsi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia dengan sampel 10 
sektor industri, sedangkan dalam penelitian sekarang menggunakan 






7. Wawan Utomo, Rita Andini dan Kharis Raharjo (2016) 
Penelitian yang dilakukan oleh Wawan Utomo, Rita Andini dan Kharis 
Raharjo (2016), yaitu bertujuan untuk menganalisisleverage, price book value, 
ukuran perusahaan, return on equity, dividend payout ratio dan likuiditas terhadap 
price earning ratiopada perusahaan manufaktur yang listing di BEI periode tahun 
2009-2014.Data yang digunakan adalah data sekunder dengan menggunakan 
sampel sebanyak 12 perusahaan yang terdaftar untuk memenuhi sasaran penelitian 
hipotesis diuji dengan analisis regresi berganda.Peneliti menggunakan metode 
purposive sampling dalam menentukan sampel penelitian.Hasil dari penelitian ini 
menyebutkan bahwa PBV dan ROE berpengaruh terhadap PER. Sedangkan untuk 
variabel independen lain yaitu ukuran perusahaan, dividend payout ratio, leverage 
dan likuiditas tidak berpengaruh terhadap PER. 
Terdapat persamaan antara peneliti sekarang dengan peneliti terdahulu 
adalah : 
1. Kesamaan penggunaan kebijakan dividen, profitabilitas dan leverage 
sebagai variabel independen. 
2. Teknik analisis yang digunakan adalah analisis regresi berganda dengan 
menggunakan uji asumsi klasik. 
Perbedaan antara peneliti sekarang dan peneliti terdahulu terletak pada: 
1. Penelitian terdahulu menggunakan periode tahun 2008-2012, sedangkan 
dalam penelitian sekarang menggunakan periode tahun 20012-2016. 






2.2 Landasan Teori 
Literatur terkait yang mendukung dan menjadi dasar untuk mencapai 
tujuan penelitian ini. Sub bab ini menjelaskan teori terkait dengan studi tentang 
keputusan investasi, seperti: Pecking order theory dan Signalling Theory. 
2.2.1 Pecking Order Theory 
Teori ini pertama kali diperkenalkan oleh Donaldson (1961) dengan 
konsep awal bahwa perusahaan cenderung menggunakan pendanaan internal dan 
bila kebutuhan dana kurang maka dipergunakan dana eksternal sebagai 
tambahannya. Untuk penamaan pecking order theory dilakukan oleh Myers 
(1984).Myers (1984) memperjelas konsep pecking order theory karena 
perusahaan tidak perlu melibatkan pihak ketiga diluar manajemen dan pemegang 
saham dengan tujuan memaksimalkan kekayaan pemegang saham. Pecking order 
theory pada intinya mengungkapkan tingkat urutan preferensi manajer dalam 
memilih sumber dana yang digunakan untuk mendanai kegiatan perusahaan 
(Myers dan Majluf, 1984). Dalam rangka kegiatan investasi perusahaan, perlu 
dipikirkan juga penggunaan dana yang dipakai. Pecking order theory merupakan 
teori yang menjelaskan bagaimana urutan-urutan penggunaan dana apabila 
perusahaan ingin berinvestasi. Dalam teori ini diungkapkan bahwa hal utama yang 
dilakukan untuk mendanaiinvestasi tersebut adalah melalui sumber dana internal 
perusahaan karena biayanya lebih murah. Bila dana eksternal dibutuhkan, 
perusahaan akan memilih utang karena dipandang lebih aman daripada 





Pilihan selanjutnya adalah penerbitan obligasi konversi dan selanjutnya 
melakukan penerbitan ekuitas baru sebagai pilihan terakhir. Karena pada dasarnya 
sumber dana internal dapat mempengaruhi keputusan investasi perusahaan.  
Teori  pecking order  ini membuat hirarkhi sumber dana, yaitu dari 
internal   (laba   ditahan),   dan   eksternal   (utang   dan   saham).   Pemilihan   
sumber eksternal menurut Myers dan Majluf (1984)  disebabkan karena adanya 
asimetri informasi antara manajemen dan pemegang saham. Asimerti informasi 
terjadi karena pihak manajemen mempunyai informasi yang lebih banyak 
daripada para pemegang saham. Demikian, pihak manajemen mungkin berpikir 
bahwa harga saham saat ini sedang overvalue (terlalu mahal) sehingga manajemen 
akan menerbitkan saham baru dengan harga yang lebih mahal dari yang 
seharusnya (Darsono, 2014). Penerbitan saham juga berakibat pada turunnya 
dividen pelembar saham dan turunnya harga atau nilai saham karena jumlah 
saham bertambah. Akibatnya jika pendanaan eksternal dilakukan dengan 
penerbitan saham baru akan mendapat apresiasi atau respon negatif oleh pasar.  
Pendanaan eksternal dengan prioritas pertama yaitu penerbitan obligasi 
atau dalam bentuk hutang jangka panjang karena memiliki biaya penerbitan yang 
lebih kecil dibanding dengan biaya penerbitan saham baru. Selain itu manajemen 
terhindar dari informasi asimetris dan signaling yang menyebabkan tanggapan 
negatif dari para investor baru dan pelaku pasar modal terhadap penerbitan saham 
baru yang dapat mengakibatkan penurunan harga saham yang beredar, dan 





menghindarkan diri dari penambahan jumlah saham yang beredar sehingga 
mencegah jumlah investor baru dan penurunan dividen (Eusebyus, 2016).  
Pecking Order Theory ini muncul jika biaya mengeluarkan saham baru 
melebihi biaya lain dan keuntungan dari hutang. Biaya yang dikeluarkan sebagai 
akibat pecking order ini adalah biaya transaksi dan pengeluaran saham baru dan 
biaya-biaya yang timbul sebagai akibat informasi yang dimiliki oleh pihak 
manajemen mengenai prospek perusahaan. Konsekuensi biaya ini adalah 
perusahaan akan mendanai kesempatan investasi yang dimiliki dengan laba 
ditahan, kemudian dengan hutang bebas resiko, dan dengan hutang beresiko, yang 
pada akhirnya akan menggunakan saham.  
Prediksi pecking order theory terhadap pendanaan perusahaan merupakan 
hal yang lebih kompleks. Dalam pecking order theory, hutang secara khusus akan 
naik pada saat kesempatan investasi melebihi laba ditahan dan turun pada saat 
kesempatan investasi kurang dari laba ditahan. Apabila profitabilitas dan 
pengeluaran invetasi tetap, perusahaan dengan profitabilitas yang tinggi akan 
menggunakan pendanaan hutang yang rendah. Sementara itu pada investasi yang 
memberikan profit, maka pendanaan hutang akan naik jika kesempatan investasi 
perusahaan meningkat. 
2.2.2 Signalling Theory 
Teori sinyal (signalling theory) diperkenalkan olehGeorge Akerlof pada 
karyanya ditahun 1970 “The Market for Lemons”.Pemikiran Akerlof (1970) 
tersebut dikembangkan oleh Spence (1973) di dalam penelitiannya yang berjudul 





ketenagakerjaan selalu terjadi informasi yang asimetris, sehingga Spence 
membuat suatu kriteria sinyal untuk dapat memperkuat pengambilan keputusan 
dalam perekrutan tenaga kerja di perusahaan. Model signaling Spence 
dikembangkan oleh Leland dan Pyle (1977), yang mengatakan bahwa adanya 
asimetri informasi antara dua pihak, yaitu pihak di dalam perusahaan dan di luar 
perusahaan. Teori sinyal mengemukakan tentang bagaimana seharusnya 
perusahaan memberikan sinyal-sinyal pada pengguna laporan keuangan. 
Jogiyanto (2014 : 392) informasi yang dipublikasikan sebagai suatu 
pengumuman akan memberikan sinyal bagi investor dalam pengambilan 
keputusan investasi. Tetapi terdapat informasi tertentu yang hanya diketahui oleh 
manajer, sedangkan pemegang saham tidak mengetahui informasi tersebut 
sehingga terdapat informasi yang tidak simetri (asymmetric information) antara 
manajer dan pemegang saham. Akibatnya, ketika struktur modal perusahaan 
mengalami perubahan hal ini dapat membawa informasi kepada pemegang saham 
yang akan mengakibatkan nilai perusahaan berubah. Maka, perilaku manajer 
dalam hal menentukan struktur modal dapat dianggap sebagai sinyal oleh pihak 
luar.Pada saat informasi diumumkan, pelaku pasar terlebih dahulu 
menginterpretasikan dan menganalisis informasi tersebut sebagai sinyal baik 
(good news) atau sinyal buruk (bad news). 
Sinyal yang diberikan investor ini berupa informasi atas apa yang telah 
dilakukan oleh manajemen untuk mencapai keinginan atau tujuan pemilik. 
Informasi yang dikeluarkan perusahaan adalah suatu hal yang sangat penting bagi 





dilakukan investor terkait dengan kepemilikannya dalam perusahaan tersebut. 
Untuk memastikan apakah investasinya akan memberikan tingkat pengembalian 
yang diharapkan, maka calon investor terlebih dahulu mencari informasi 
keuangan perusahaan melalui laporan keuangan (Harjono, 2010). Laporan 
keuangan sebaiknya memberikan informasi yang positif agar dapat digunakan 
sebagai dasar dalam pengambilan oleh pemegang saham. Signalling Theory 
memiliki hubungan dengan keputusan investasi yang akan dilakukan oleh 
investor, disaat laporan keuangan yang dilaporkan perusahaan memberikan 
informasi yang positif maka investor akan memberikan respon yang positif 
dengan menginvestasikan dananya pada perusahaan tersebut.  
Kebijakan dividen yang dimiliki perusahaan akan memberikan sinyal 
positif karena para investor menganggap perusahaan memiliki tanggung jawab 
untuk memenuhi kewajibannya atas dana yang telah diinvestasikan oleh para 
investor. Tingkat hutang yang tinggi pada suatu perusahaan memberikan sinyal 
negatif, karena perusahaan tersebut memiliki tanggung jawab yang tinggi untuk 
dapat melunasi hutang-hutangnya yang mengakibatkan menurunnya minat 
investor untuk berinvestasi.Profitabilitas yang tinggi dapat diartikan oleh pihak 
eksternal sebagai sinyal positif atas kinerja perusahaan yang baik. Hal ini akan 
menigkatkan keinginan para investor untuk menanamkan modalnya pada 
perusahaan tersebut (Sri, 2012). Kesempatan investasi merupakan nilai 
perusahaan yang besarnya tergantung pada pengeluaran-pengeluaran yang 
ditetapkan manajemen dan merupakan hasil dari pilihan-pilihan untuk membuat 





investasi yang tinggi dan perusahaan akan mudah untuk melakukan investasi 
karena investor akan tertarik untuk membeli saham perusahaan (Riskin, 2010).  
2.2.3 Definisi Keputusan Investasi 
Kasmir dan Jakfar (2012 : 8) menjelaskan bahwa investasi merupakan 
penanaman modal dalam suatu kegiatan yang memiliki jangka waktu yang 
relative panjang dalam berbagai bidang usaha. Investasi juga dapat didefinisikan 
sebagai bentuk penundaan konsumsi di masa sekarang untuk memperoleh 
konsumsi di masa yang akan datang, di mana di dalamnya terkandung unsur risiko 
ketidakpastian sehingga dibutuhkan kompensasi atas penundaan tersebut 
(Martalena dan Malina, 2011 : 1). Dari kedua definisi tersebut dapat disimpulkan 
bahwa investasi berhubungan dengan pemilihan sumber daya jangka waktu 
panjang yang dimaksudkan untuk menghasilkan keuntungan dimasa yang akan 
datang. Di dalam melakukan investasi perusahaan mengharapkan adanya 
pengembalian terhadap dana yang ditanamkan dalam investasi tersebut. 
Investasi dengan saham memiliki resiko yang tinggi tetapi disisi lain ini 
dapat memberikan keuntungan yang tinggi (High risk – high return) (Agung, 
2011). Resiko dalam investasi saham dapat dilihat dari harga saham perusahaan 
tersebut.Harga saham memiliki tinggi fluktuasi yang tinggi. Ketika harga saham 
turun, maka investor akan mengalami kerugian seperti tidak mendapatkan dividen 
atau capital loss (kerugian dalam hasil penjualan saham karena harga jual saham 
lebih rendah dari harga beli saham tersebut). Investor yang akan menginvestasikan 
dananya pada saham suatu perusahaan akan melakukan evaluasi terhadap kinerja 





kinerja manajemen dari harga saham suatu perusahaan. Selain menginvestasikan 
saham, perusahaan property dan real estate juga menginvestasikan aset dalam 
bentuk persediaan maupun real estate,  perusahaan property dan real estate dapat 
menjual aset yang dimiliki kepada publik dan akan memperoleh dana segar dari 
penjualan asetnya. Dana yang didapatkan dari penjualan aset kepada investor 
kemudian dapat digunakan oleh pengembangan untuk membangun property lagi 
ditempat yang lain.Dapat disimpulkan bahwa keputusan investasi perusahaan 
property dan real estate dapat berupa aset tetap maupun dengan saham. 
Nurita, dkk (2016) mengatakan bahwa kewajaran harga saham dapat 
dinilai dengan membandingkan harga intrinsik saham dengan harga pasar saham 
tersebut dalam keadaan terlalu mahal (overvalued), wajar (correctly value) atau 
terlalu murah (under valued). Setelah menghitung kewajaran suatu saham, 
investor dapat mengambil keputusan atas saham tersebut. Ketika suatu saham 
mengalami overvalued investor akan cenderung untuk menjual saham yang 
dimiliki, sebaliknya ketika suatu saham mengalami undervalud maka investor 
akan cenderung untuk membeli saham tersebut atau akan mempertahankan saham 
yang dimiliki.  
Menurut I Made (2011 : 3) keputusan investasi adalah keputusan keuangan 
(financing decision) tentang aktiva mana yang harus dibeli perusahaan. 
Sedangkan menurut Edi (2012 : 5) keputusan investasi adalah masalah bagaimana 
manajer keuangan harus mengalokasikan dana ke dalam bentuk-bentuk investasi 
yang akan dapat mendatangkan keuntungan dimasa yang akan datang. Manajer 





alternatif-alternatif investasi untuk kemudian dianalisa, dan dari hasil analisa itu 
harus diambil keputusan alternatif investasi mana yang akan dipilih. Dengan kata 
lain, manajer keuangan harus mengambil keputusan investasi (Bambang, 2010 : 
5). 
Menurut Tandelilin (2010 : 11) ada lima tahap dalam proses pembuatan 
keputusan investasi yiatu: 1) penentuan tujuan, 2) penentuan kebijakan investasi, 
3) pemilihan strategi portafolio, 4) pemilihan aset, dan 5) pengukuran dan evaluasi 
kinerja portofolio. Adanya keputusan investasi maka diperlukan dana yang dapat 
membelanjai investasi. Dari hal tersebut, munculah masalah bagaimana 
perusahaan dapat memperoleh dana yang dibutuhkan untuk membiayai investasi 
yang direncanakan. Masalah ketersediaan dana itulah yang menjadi faktor yang 
mempengaruhi keputusan investasi. 
Terdapat beberapa alat analisa dan rasio dalam menilai keputusan investasi 
antara lain : 
1. Metode Accounting Rate of Return 
Metode Accounting Rate of Return merupakan metode penilaian investasi 
yang mengukur seberapa besar tingkat keuntungan dari investasi. Metode ini 
menggunakan dasar laba akuntansi, sehingga angka yang digunakan adalah laba 
setelah pajak (EAT) yang dibandingkan dengan rata-rata investasi. 
ARR =  
             










2. Metode Payback Periode 
Metode Payback Periode adalah metode yang mengukur lamanya dana 
investasi yang ditanamkan kembali seperti semula (satu periode yang diperlukan 
untuk menutup kembali pengeluaran investasi dengan menggunakan aliran kas 
diterima). 
Payback Periode = 
          
        
          
 
3. Metode Net Present Value 
Salah satu metode untuk menilai investasi yang memperhatikan time valur 
of money adalah net present value. NPV adalah selisih antara nilai sekarang dari 
cashflow dengan nilai sekarang dari investasi. Untuk menghitung NPV, pertama 
menghitung present value dari penerimaan atau cahflow dengan discount rate 
tertentu, kemudian dibandingkan dengan present value dari investasi. Jika selisih 
antara PV dari cashflow lebih besar berarti terdapat NPV positif, artinya proyek 
investasi adalah layak dan sebaliknya. 
NPV = [(∑ CFt  / (1 + i)t] – I 
= [∑ CFtdft] – I 
= P – I 
Di mana : 
I     = Nilai Sekarang dari biaya proyek 
CFt = Arus kas masuk yang diterima dalam perioda t , dengan t= 1 
n    = Umur manfaat proyek 
i     = Tingkat pengembalian yang diminta. 
t     = Perioda waktu 
P    = Nilai sekarang dari arus kas masuk proyek di masa depan. 









4. Metode Internal Rate of Return 
Jika pada NPV mencari nilai sekarang bersih dengan tingkat discount rate 
tertentu, maka metode IRR mencari discount rate yang dapat menyamakan antara 
present value dari aliran kas dengan present value dari investasi atau IRR adalah tingkat 
discount rate yang dapat menyamakan PV of cashflow dengan PV of investment. 
Sehingga untuk mencari besar IRR diperlukan data NPV yang mempunyai dua 
kutub positif dan negatif dan selanjutnya dilakukan interpolasi (cara menentukan 
nilai yang berada diantara dua nilai diketahui berdasarkan suatu fungsi 
persamaan). 
IRR = rr + 
      
             
          
 
Dimana: 
rr       = tingkat discount rate(r) lebih rendah           TPV  = Total Present Value 
rt       = tingkat discount rate(r) lebih tinggi            NPV  = Net Present Value 
 
5. Metode Profitability Index(PI) 
Metode Profitability Index (PI) ini menghitung perbandingan antara 
present value dari penerimaan dengan present value dari investasi. Bila 
profitability index ini lebih besar dari 1, maka proyek investasi dianggap layak 
untuk dijalankan. Metode ini lebih sering digunakan untuk merangking beberapa 
proyek yang akan dipilih dari beberapa alternatif proyek, yang diutamakan adalah 






              
         
 
 
6. Price Earning Ratio (PER) 
Rasio ini mengukur seberapa besar perbandingan antara harga saham 
perusahaan dengan keuntungan yang akan diperoleh oleh pemegang saham (Edi, 
2012 : 224). PER menunjukkan berapa kali lipat para investor di pasar mau 
membayar untuk setiap rupiah laba per saham yang dihasilkan perusahaan, 
sehingga PER mencerminkan daya tarik sebuah saham (Harmono, 2011 : 57). 
Kegunaan Price Earning Ratio adalah untuk melihat bagaimana pasar menghargai 
kinerja perusahaan yang dicerminkan oleh Earning Per Share. 
Perusahaan yang diharapkan tumbuh dengan tingkat pertumbuhan tinggi, 
yang berarti mempunyai prospek yang baik biasanya mempunyai price earning 
ratio yang tinggi. Sebaliknya, perusahaan yang diharapkan mempunyai 
pertumbuhan rendah, akan mempunyai price earning ratio yang rendah (Mamduh, 
2012 : 43). Perusahaan dengan tingkat pertumbuhan yang rendah cenderung 
mempunyai Price Earning Ratio yang rendah pula. Semakin rendah Price 
Earning Ratio suatu saham maka semakin baik atau murah harganya untuk 
diinvestasikan.Price Earnings Ratio diakui sebagai metode penilaian saham yang 
baik yang menentukan nilai saham diperiode yang akan datang dan menetukan 
bagaimana pasar memberi calon investor dalam berinvestasi. PER juga 
merupakan ukuran untuk menentukan bagaimana pasar memberi nilai atau harga 






              
                       
 
Keterangan : 
a. Closing Price =  per 31 Desember 
b. EPS = Laba bersih setelah pajak / Jumlah lembar saham yang beredar 
2.2.4 Faktor-Faktor Yang Mempengaruhi Keputusan Investasi 
Terdapat beberapa faktor yang mempengaruhi keputusan investasi. Untuk 
membandingkan risiko dan tingkat timbal hasil dari berbagai perusahaan, rasio 
keuangan digunakan untuk membantu dalam membuat keputusan investasi yang 
baik. Keputusan investasi juga dipengaruhi oleh faktor-faktor lain, yaitu : 
2.2.4.1 Kebijakan Dividen 
Dividen adalah proporsi pembagian laba perusahaan kepada para 
pemegang saham perusahaan tersebut. Irham (2012 :83) menyatakan bahwa 
dividen merupakan pembagian keuntungan yang diberikan perusahaan dan berasal 
dari keuntungan yang dihasilkan perusahaan. Dividen yang dibagikan perusahaan 
dapat berupa dividen tunai, artinya kepada setiap pemegang saham diberikan 
dividen berupa uang tunai dalam jumlah rupiah tertentu untuk setiap saham. 
Kebijakan Dividen adalah keputusan terkait dengan para hak pemegang saham 
atas laba perusahaan. Bagi para investor, dividen merupakan hasil yang diperoleh 
dari saham yang dimiliki, selain capital gain yang didapat apabila harga jual 







Dividen memiliki beberapa jenis, yaitu : 
a. Dividen Tunai (Cash Dividend) 
Dividen yang dibagikan kepada pemegang saham dalam bentuk uang tunai 
dan dikenai pajak pada tahun pengeluarannya.Dividen ini yang paling umum dan 
banyak digunakan dalam pembagian saham. 
b. Dividen Saham (Stock Dividend) 
Dividen yang dibagikan perusahaan kepada para pemegang saham dalam 
bentuk saham perusahaan sehingga jumlah saham perusahaan menjadi bertambah. 
Jadi, pemberian stock dividen ini dilakukan dengan cara mengubah sebagian laba 
ditahan (retained earnings) menjadi modal saham yang pada dasarnya tidak 
mengubah jumlah modal sendiri. 
b. Dividen Saham Pecahan (Stock Split) 
Pemecahan selembar saham menjadi n lembar saham. Harga per lembar 
saham baru setelah stock split adalah sebesar 1/n dari harga sebelumnya. Dengan 
demikian, sebenarnya stock split tidak menambah nilai dari perusahaan atau 
dengan kata lain stock split  tidak mempunyai nilai ekonomis. 
c. Dividen Script 
Dalam bentuk perjanjian tertulis untuk membayar dalam jumlah tertentu pada 
waktu yang disepakati. 
d. Dividen Property (Property Dividend) 
Dividen yang dibagikan dalam bentuk aktiva lain selain kas atau saham, 







f.    Dividen Likuidasi (Liquidating Dividend) 
Dividen yang diberikan kepada pemegang saham sebagai akibat 
dilikuidasikannya perusahaan. Dividen diperoleh dari selisih antara nilai realisasi 
aset perusahaan dikurangi dengan semua kewajibannya. 
Penelitian ini menggunakan jenis dividen property (property dividend), 
karena dividen yang dibagikan kepada para pemegang saham dapat berupa 
dividen tunai (cash dividend) atau dividen dalam bentuk saham (stock 
dividend).Dividen tunai umumnya dibagikan secara periodik seperti triwulan, 
semesteran atau tahunan tergantung kebijakan perusahaan. Dividen tunai maupun 
dividen saham akan dibagikan sesuai dengan presentase kepemilikan setiap 
pemegang saham atas saham di perusahaan tersebut. Ketika perusahaan 
menetapkan kebijakan untuk membagikan dividen dalam bentuk saham maka 
jumlah kepemilikan seorang investor dalam suatu perusahaan tidak akan 
bertambah.  
Kebijakan dividen merupakan bagian yang tidak dapat dipisahkan dengan 
keputusan pendanaan perusahaan. Menurut Martono dan Agus (2010 : 253) 
kebijakan dividen merupakan keputusan apakah laba yang diperoleh perusahaan 
pada akhir tahun akan dibagi kepada pemegang saham dalam bentuk dividen atau 
akan ditahan untuk menambah modal guna pembiayaan investasi di masa yang 
akan datang. I Made (2011 : 167) mengatakan bahwa bagian dari keputusan 
pembelanjaan perusahaan, khususnya berkaitan dengan pembelanjaan internal 
perusahaan karena besarnya kecilnya dividen yang dibagikan akan mempengaruhi 





Perusahaan tidak membagikan dividen maka pasar akan memberikan 
sinyal negatif terhadap prospek perusahaan. Hal tersebut dikarenakan pasar 
menganggap bahwa perusahaan sedang mengalami kesulitan keuangan sehingga 
tidak mampu membayar dividen kepada para pemegang saham. Sebaliknya 
apabila perusahaan mampu membayarakan dividen yang lebih besar kepada 
pemegang saham, maka pasar akan menganggap bahwa kinerja perusahaan 
meningkat sehingga perusahaan masih akan tetap bertahan di masa yang akan 
datang.Dalam pengukuran kebijakan dividen terdapat beberapa proksi, yaitu : 
1. Stock Deviden (SD)  
SD = %SD x Jumlah lembar saham 
 
2. Saham Biasa (Common Stock)  
Saham Biasa (common stock) merupakan surat berharga dalam bentuk piagam 
atau sertifikat yang memberikan pemegangnya bukti atas hak-hak dan kewajiban 
menyangkut bagian kepemilikan dalam suatu perusahaan. 
Saham biasa (SB) = Harga nominal x (SD + jumlah lembar saham) atau 
Saham biasa baru = SB lama + (SD x HN) 
 
3. Agio Saham 
Agio Saham merupakan selisih lebih harga jual saham dengan nilai saham 
nominal. 
Agio saham (AS) = AS Lama + (SD(HP-HN)), Jika nilai HP > HN 





4. Laba yang Ditahan  
Laba yang ditahan adalah bagian dari laba bersih perusahaan yang ditahan oleh 
perusahaan dan tidak dibayarkan sebagai dividen kepada pemegang saham. 
Laba yang ditahan  = LYD lama – ( SD x HP) 
 
5. Dividend Payout Ratio 
Dividend Payout Ratiomerupakan persentase dari laba yang akan dibagikan 
sebagai deviden kepada pemegang saham . 
    
                        
                       
 
Keterangan : 
a. DPS = Total deviden yang dibagikan / Jumlah lembar saham yang beredar 
b. EPS = Laba bersih setelah pajak / Jumlah lembar saham yang beredar 
2.2.3.2 Leverage 
Leverage (tingkat hutang) merupakan tingkat hutang yang digunakan 
untuk membiayai aktivitas operasional perusahaan. Sofyan (2015 : 306) 
menyatakan bahwa leverage menggambarkan hubungan antara hutang dan total 
aset atau modal yang dimiliki. Leverage dapat memperlihatkan bagaimana 
kemampuan perusahaan melunasi hutang-hutangnya dengan total aset yang 
dimiliki. Setiap perusahaan dalam menjalankan kegiatan operasionalnya sehari-
hari pasti membutuhkan modal. Modal tersebut berasal dari modal sendiri maupun 





Perusahaan yang mengunakan sumber dana dari luar untuk membiayai 
operasional perusahaan baik merupakan sumber pembiayaan jangka pendek 
maupun jangka panjang merupakan kebijakan leverage. Semakin tinggi leverage, 
maka resiko yang akan dihadapi oleh perusahaan akan semakin tinggi. Menurut 
Maulia (2015) menyatakan bahwa untuk mengurangi tingkat resiko yang 
dihadapi, perusahaan akan melakukan berbagai cara salah satunya adalah dengan 
mencari tambahan return. Apabila perusahaan tidak memiliki dana yang cukup 
dalam pengembangan investasinya, cara lain yang dapat dilakukan perusahaan 
untuk mencari tambahan return adalah hutang. 
Tingkat hutang yang tinggi dapat digunakan investor sebagai dasar dalam 
pengambilan keputusan investasi karena tingkat hutang yang tinggi dapat 
mencerminkan perusahaan tersebut memiliki tanggung jawab yang tinggi untuk 
dapat melunasi hutang-hutangnya. Tingkat hutang yang tinggi juga dapat 
mengancam investor. Perusahaan dengan tingkat hutang yang tinggi akan lebih 
mengutamakan untuk melunasi hutangnya daripada membayar dividen kepada 
investor. Perusahaan yang memiliki hutang obligasi akan lebih memprioritaskan 
melunasi hutang obligasinya kepada pihak ketiga sebelum membayarkan dividen 
kepada para pemegang saham.  
Rasio Leverage (Rasio Hutang), rasio ini digunakan untuk untuk 
mengukur seberapa jauh aktiva perusahaan dibiayai dengan hutang atau dibiayai 
oleh pihak luar.  Data yang dipergunakan untuk analisis leverage adalah Neraca 






Rasio Leverage diantaranya adalah : 
1. Total Debt to Equity Ratio (DER) 
Rasio ini digunakan untuk mengukur bagian  modal sendiri yang dijadikan 
jaminan untuk keseluruhan kewajiban atau hutang.DER merupakan rasio yang 
digunakan untuk menilai utang dengan ekuitas dan menggambarkan kebijakan 
hutang perusahaan.DER memberikan gambaran terhadap nilai hutang yang 
dimiliki oleh suatu perusahaan, termasuk hutang lancar dengan seluruh ekuitas. 
Rasio ini berguna untuk mengetahui jumlah dana yang disediakan peminjam 
(kreditor) dengan pemilik saham.  Rumus untuk menghitungnya adalah sebagai 
berikut : 
Debt to Equity Ratio =
                 
             
 
 
2. Total Debt To Total Capital Assets 
Rasio ini digunakan untuk mengukur bagian aktiva yang digunakan untuk 
menjamin keseluruhan kewajiban atau hutang. Rumusnya sebagai berikut : 
TD Capital Assets = (Aktiva Lancar + Hutang Jangka Panjang) / Jumlah Aktiva 
 
3. Long Term Debt to Equity Ratio 
Rasio ini digunakan untuk mengukur bagian dari modal sendiri yang dijadikan 
jaminan untuk hutang jangka panjang.Rumusnya adalah sebagai berikut: 
LTD Equity Ratio = Hutang Jangka Panjang / Modal Sendiri 
 





Rasio ini digunakan untuk mengukur besar aktiva tetap tangible yang 
digunakan untuk menjamin hutang jangka panjang, rumusnya adalah sebagai 
berikut : 
TAD Coverage = ( Jumlah Aktiva + Tangible + Hutang Lancar) / Hutang 
Jangka Panjang 
 
5. Times Interest Earned Ratio 
Rasio ini digunakan untuk mengukur besar jaminan keuntungan yang 
digunakan untuk membayar bunga hutang jangka panjang. Rumusnya adalah 
sebagai berikut : 
Times Interest Earned Ratio = EBIT /Bunga Hutang Jangka Panjang 
2.2.3.1 Profitabilitas 
Tujuan akhir yang ingin dicapai suatu perusahaan yang terpenting adalah 
memperoleh laba atau keuntungan yang maksimal disamping hal-hal lainnya. 
Untuk mengukur tingkat keuntungan suatu perusahaan, digunakan rasio 
keuntungan atau rasio profitabilitas. Profitabilitas atau kemampuan 
memperoleh laba adalah suatu ukuran dalam persentase yang digunakan untuk 
menilai sejauh mana perusahaan mampu menghasilkan laba pada tingkat yang 
dapat diterima. Profitabilitas merupakan salah satu pengukuran bagi kinerja suatu 
perusahaan, profitabilitas suatu perusahaan menunjukan kemampuan suatu 
perusahaan dalam menghasilkan laba selama periode tertentu pada tingkat 
penjualan, asset dan modal saham tertentu. 
Profitabilitas suatu perusahaan dapat dinilai melalui berbagai cara 





dengan lainya. Angka profitabilitas dinyatakan antara lain dalam angka laba 
sebelum atau sesudah pajak, laba investasi, pendapatan per saham, dan laba 
penjualan. Nilai profitabilitas menjadi norma ukuran bagi kesehatan perusahaan. 
Kemampuan perusahaan untuk menghasilkan laba yang tinggi akan menarik minat 
investor dalam menanamkan dananya pada perusahaan tersebut, sebaliknya 
tingkat profitabilitas yang rendah akan menyebabkan investor menarik dananya.  
Profitabilitas suatu perusahaan akan mempengaruhi kebijakan investor atas 
investasi yang dilakukan. Kemampuan perusahaan untuk menghasilkan laba yang 
tinggi akan menarik minat investor dalam menanamkan dananya pada perusahaan 
tersebut, sebaliknya tingkat profitabilitas yang rendah akan menyebabkan investor 
menarik dananya. Sedangkan bagi perusahaan, profitabilitas dapat digunakan 
sebagai evaluasi atas efektivitas pengelolaan perusahaan. Profitabilitas dapat 
digunakan untuk melihat kelangsungan perusahaan di masa yang akan datang. 
Profitabilitas yang tinggi dapat menjadi indikator bahwa perusahaan 
memiliki kelangsungan yang baik dimasa yang akan datang. Perhitungan 
profitabilitas pada beberapa periode akan memperlihatkan bagaimana 
perkembangan kinerja perusahaan dari waktu ke waktu. Investor dapat 
mempertimbangkan hal ini ntuk memprediksi bagaimana kinerja perusahaan 
dimasa yang akan datang untuk dignakan sebagai dasar dalam pengambilan 
keputusan investasi. Kinerja perusahaan yang baik dari waktu ke waktu akan 
mendorong perusahaan untuk tetap mempertahankan dananya pada perusahaan 
tersebut atau bahkan menambah kepemilikannya. Tetapi disaat kinerja perusahaan 





Rasio Profitabilitas atau Rasio Keuntungan mengukur seberapa besar 
kemampuan perusahaan memperoleh laba dalam hubungan dengan penjualan, 
aktiva maupun laba dan modal sendiri.  Rasio Profitabilitas atau disebut juga 
dengan istilah Rentabilitas diantaranya adalah : 
1. Gross Profit Margin 
Gross Profit Margin digunakan untuk mengukur kemampuan perusahaan 
mendapatkan laba bruto per rupiah penjualan, dihitung dengan rumus berikut : 
Gross Profit Margin = (Penjualan Bersih – HPP) / Penjualan Bersih 
 
2. Operating Income Ratio atau Operating Profit Margin 
Dipergunakan untuk mengukur kemampuan perusahaan menghasilkan laba 
operasi sebelum bunga dan pajak yang dihasilkan oleh setiap rupiah penjualan. 
Rumusnya adalah sebagai berikut : 
OIR = (Penjualan Bersih – HPP – Biaya-biaya) / Penjualan Bersih 
 
3. Operating Ratio 
Operating Ratio digunakan untuk mengukur biaya operasi per rupiah 
penjualan, semakin kecil angka rasio menunjukan kinerja yang semakin baik.  
Rumusnya sebagai berikut : 
Operating Ratio = (HPP + Biaya Administrasi Penjualan & Umum) / 
Penjualan Bersih 
 
4. Net Profit Margin atau Sales Margin 
Net Profit Margin atau Sales Margin digunakan untuk mengukur keuntungan 





Semakin besar angka yang dihasilkan, menunjukan kinerja yang semakin 
baik, rumusnya sebagai berikut : 
Net Profit Margin = Laba Bersih Setelah Pajak (EAT) / Penjualan Bersih 
 
5. Earning Power Of Total Investment 
Digunakan untuk mengukur kemampuan manajemen perusahaan dalam 
mengelola modal perusahaan yang diinvestasikan dalam keseluruhan aktiva untuk 
menghasilkan keuntungan bagi semua investor (pemegang obligasi + saham). 
Rumusnya sebagai berikut : 
Earning Power Of Total Investment = EBIT / Jumlah Aktiva 
 
6. Return On Equity (ROE) 
Return On Equity (ROE) adalah rasio yang menunjukkan kemampuan 
perusahaan dalam menghasilkan laba bersih dengan menggunakan modal sendiri 
dan menghasilkan laba bersih yang tersedia bagi pemilik atau investor. Return On 
Equity mencerminkan seberapa besar return yang dihasilkan bagi pemegang 
saham atas setiap rupiah uang yang ditanamkannya. Analisis ROE ini berguna 
untuk menarik investor untuk melakukan investasi.Sedangkan bagi investor, 
analisis ROE sangat berguna karena dengan analisis ini investor dapat mengetahui 
keuntungan yang dapat diperoleh dari investasi yang dilakukan (Syaiful, 2012). 
Rumusnya adalah : 








7. Rate Of Return for Owners atau Rate of Return on Net Worth 
Digunakan untuk mengukur kemampuan modal sendiri dalam menghasilkan 
keuntungan bagi pemegang saham preferen dan saham biasa. Rumusnya adalah : 
Rate of Return For Owners = Laba Bersih Setelah Pajak / Jumlah Modal 
Sendiri 
2.2.3.2 Kesempatan Investasi 
Kesempatan investasi (Investment Opportunity Set) menunjukkan 
kemampuan perusahaan untuk memperoleh keuntungan dari prospek 
pertumbuhan. Prospek pertumbuhan merupakan suatu harapan yang diinginkan 
oleh pihak manajemen (pihak internal) dan investor serta kreditur (pihak 
eksternal).Prospek pertumbuhan tersebut terlihat pada peluang investasi yang 
diproksikan dengan berbagai macam kombinasi nilai peluang investasi. 
IOS (Investment Opportunity Set) merupakan nilai perusahaan yang 
besarnya tergantung pada pengeluaran-pengeluaran yang ditetapkan manajemen 
dimasa akan datang, yang pada saat ini merupakan pilihan-pilihan investasi yang 
diharapkan akan menghasilkan return yang lebih besar. Investment Opportunity 
Set menurut Kusumadewi dan Baldric (2009) merupakan kombinasi antara asset 
in place (aktiva rill) dengan alternative dimasa depan yang mempunyai nilai 
bersih sekarang yang positif. Nilai IOS dihitung dengan kombinasi dari berbagai 
jenis proksi yang menggambarkan nilai aktiva ditempat dan nilai kesempatan 
tumbuh perusahaan dimasa depan (yang digambarkan berupa nilai pasar). 
Investment Opportunity Set perusahaan merupakan sesuatu yang secara melekat 





variabel yang tidak dapat diobservasi, oleh karena itu diperlukan proksi Norma 
(2015). Terdapat 3 (tiga) proksi dalam Kesempatan investasi , yaitu: 
1. Proksi berbasis Harga 
Harga saham merupakan proksi terbaik dari kinerja perusahaan karena 
menggambarkan kinerja perusahan di masa lalu dan prospek di masa 
datang.Proksi berbasis harga didasari pada suatu ide bahwa perusahaan yang 
bertumbuh memiliki nilai pasar yang lebih tinggi secara relative dari pada aktiva-
aktiva yang dimiliki (asset in place). IOS yang berdasarkan dari harga akan 
memiliki berbentuk suatu rasio sebagai suatu ukuran aktiva yang dimiliki dan 
nilai pasar perusahaan. Rasio yang merupakan proksi harga adalah market to book 
value of equiy,market to book value of asset, Tobin’s Q,  price to earning ratio, 
ratio of property, plant and equipment to firm value, ratio of depreciation to firm 
value dan market value of equity plus book value of debt. Market to book value of 
equity  ratio  mencerminkan seberapa besar pasar menilai perusahaan dapat 
memanfaatkan modalnya dalam menjalankan usaha untuk memenuhi tujuan 
perusahaan. 
2. Proksi berbasis investasi 
IOS berdasarkan investasi mengungkapkan bahwa suatu kegiatan investasi 
yang berkaitan secara positif dengan nilai IOS perusahaan.Perusahaan yang 
memiliki IOS tinggi seharusnya memiliki suatu tingkatan investasi yang tinggi 
pula dalam bentuk aktiva di tempat atau aktiva yang diinvestasikan untuk waktu 
yang lama dalam suatu perusahaan.Kegiatan investasi ini diharapkan dapat 





perusahaan yang bersangkutan.Proksi berbasis investasi berbentuk suatu rasio 
yang membandingkan suatu pengukuran investasi yang telah diinvestasikan dalam 
bentuk aktiva tetap atau suatu hasil operasi yang diproduksi dari aktiva yang telah 
diinvestasikan. Rasio yang berkaitan dengan proksi invetasi adalah ratio capital 
expenditure tobook value of asset, ratio capital expenditure to market value of 
asset, investment to net sales ratio, the ratio of R&D expense to sales, the ratio of 
R&D expense to total asset, ratio of capita additions to firm value, investment 
intensity, ratio capital addition to asset book value, investment to earning ratio, 
log of firm value, ratio of R&D expense to firm value dan ratio R&D investment. 
3. Proksi berbasis varian 
Prosis berbasis pada varian merupakan proksi yang mengungkapkan 
bahwa suatu opsi akan menjadi lebih bernilai jika menggunakan variabilitas 
ukuran untuk memperkirakan besarnya opsi yang tumbuh, seperti variabilitas 
return yang mendasari peningkatan aset. 
2.2.5 Pengaruh Variabel Independen Terhadap Variabel Dependen 
2.2.5.1 Pengaruh Kebijakan Dividen Terhadap Keputusan Investasi 
Sri (2010 : 64), menjelaskan bahwa kebijakan dividen adalah kebijakan 
yang diambil manajemen perusahaan untuk memutuskan membayarkan sebagian 
keuntungan perusahaan kepada pemegang saham dari pada menahannya sebagai 
laba ditahan untuk diinvestasikan kepada pemegang saham daripada menahannya 
sebagai laba ditahan untuk diinvestasikan kembali agar mendapatkan capital 
gains. Sehingga dapat dikatakan bahwa kebijakan dividen mempengaruhi 





utama yang dilakukan untuk mendanaiinvestasi tersebut adalah melalui sumber 
dana internal perusahaan, seperti contoh dividen karena biayanya lebih 
murah.Sedangkan berdasarkan signaling theory kebijakan dividen yang dimiliki 
perusahaan akan memberikan sinyal positif karena para investor mengganggap 
perusahaan memiliki tanggung jawabuntuk memenuhi kewajibannya atas dana 
yang telah diinvestasikan oleh para investor. 
Perusahaan telah memutuskan untuk membagikan laba yang dimiliki untuk 
dividen para pemegang saham maka investor dengan kepemilikan saham yang 
besar akan mendapatkan jumlah dividen yang semakin besar. Hal ini akan 
menarik investor untuk menanamkan dana yang dimiliki pada saham suatu 
perusahan. Dividen yang dibagikan kepada para investor dianggap sebagai wujud 
penghargaan atau timbal balik terhadap loyalitas investor yang telah menanamkan 
modalnya pada saham perusahaan tersebut. 
2.2.5.2 Pengaruh Leverage Terhadap Keputusan Investasi 
Leverage dapat menjadi salah satu dasar pengambilan keputusan investasi. 
Perusahaan yang berani mengambil resiko hutang yang lebih tinggi akan 
menyebabkan manajer perusahaan tersebut bekerja lebih keras untuk melunasi 
segala kewajiban atas hutang-hutang perusahaan. Tingkat hutang yang tinggi 
dapat digunakan investor sebagai dasar dalam pengambilan keputusan investasi 
karena tingkat hutang yang tinggi dapat mencerminkan perusahaan tersebut 
memiliki tanggung jawab yang tinggi untuk dapat melunasi hutang-hutangnya. 
Tingkat hutang yang tinggi juga dapat mengancam investor. Perusahaan dengan 





daripada membayar dividen kepada investor. Perusahaan yang memiliki hutang 
obligasi akan lebih memprioritaskan melunasi hutang obligasinya kepada pihak 
ketiga sebelum membayarkan dividen kepada para pemegang saham.  
Berdasarkan signaling theory yang menyatakan bahwatingkat hutang yang 
tinggi pada suatu perusahaan memberikan sinyal negatif, karena perusahaan 
tersebut memiliki tanggung jawab yang tinggi untuk dapat melunasi hutang-
hutangnya yang mengakibatkan menurunnya minat investor untuk berinvestasi. 
Sedangkan pecking order theory jika perusahaan membutuhkan sumber 
pendanaan eksternal, yang pertama perusahaan akan memilih sumber yang lebih 
aman yakni dengan hutang kemudian dengan surat berharga atau kemungkinan 
sekuritas campuran seperti obligasi konversi dan ekuitas sebagai pilihan terakhir.  
Memiliki risiko yang tinggi jika berinvestasi pada perusahaan dengan 
tingkat hutang yang tinggi. Nurul (2010) menjelaskan bahwa hutang yang dimiliki 
perusahaan akan menjadi prioritas dan perhatian dalam pengelolaan perusahaan. 
Pengelolaan hutang yang baik dapat menyebabkan investasi yang dikelola lebih 
efisien sehingga dapat menghasilkan keuntungan karena hutang dapat berasal dari 
pihak ketiga (investor) atau pihak bank. 
2.2.5.3 Pengaruh Profitabilitas Terhadap Keputusan Investasi 
Profitabilitas sangat berhubungan dengan earning yang diperoleh 
perusahaan dan akan mempengaruhi ketersediaan retained earning yang akan 
dipergunakan untuk memenuhi kebutuhan investasi. Teori yang mendasari 
hubungan antara profitabilitas dan keputusan investasi adalah pecking order 





dan Majluf (1984), bahwa penggunaan sumber dana internal yang diperoleh dari 
laba yang dihasilkan perusahaan lebih murah dibandingkan sumber dana 
eksternal. Berdasarkan signaling theory profitabilitas yang tinggi dapat diartikan 
oleh pihak eksternal sebagai sinyal positif atas kinerja perusahaan yang baik. 
Rasio profitabilitas memberikan jawaban akhir tentang efektitas 
manajemen dari perusahaan.Profitabilitas menunjukkan kemampuan pada 
perusahaan dalam menghasilkan laba.Laba adalah indikasi kinerja 
perusahaan.Laba yang meningkat menunjukkan kinerja yang meningkat begitu 
juga sebaliknya. 
2.2.5.4 Pengaruh Kesempatan Investasi Terhadap Keputusan Investasi 
Harga saham yang tinggi dapat menarik para investor untuk berinvestasi 
pada perusahaan karena menurut para investor harga saham yang tinggi 
menunjukkan nilai perusahaan yang baik, hal itu akan berdampak terhadap 
peningkatan modal perusahaan dimana dari penambahan modal itu dapat 
digunakan oleh perusahaan untuk berinvestasi sehingga dapat menambah aset 
pada perusahaan tersebut. Selain itu dengan harga saham yang tinggi maka 
perusahaan akan mudah memanfaatkan situasi ini untuk mendapatkan suntikan 
dana dari luar berupa pinjaman. 
Hal ini dapat dihubungkan dengan teori keuangan yaitu pecking order 
theory yang dikemukakan oleh Myers dan Majluf (1984), bahwa urutan sumber 
dana kedua setelah sumber pendanaan dari dalam perusahaan (internal financing) 
adalah sumber pendanaan dari luar perusahaan (external financing). Itu artinya 





perusahaan. Sumber pendanaan dari luar perusahaan adalah dana yang berasal dari 
pihak bank, asuransi, saham biasa dan kreditur lainnya. 
Berdasarkan signaling theory bahwa kesempatan investasi terjadi apabila 
pengeluaran investasi yang dilakukan oleh perusahaan memberikan sinyal kepada 
investor dan kreditur bahwa perusahaan yang tumbuh ini tidak berhenti 
berinvestasi sehingga memiliki kesempatan besar menambah laba yang akan 
diperolehnya dimasa mendatang. 


























2.4 Hipotesis Penelitian 
Berdasarkan penjelasan diatas maka hipotesis yang digunakan oleh peneliti 
yaitu: 
H1: Kebijakan Dividen berpengaruh terhadap Keputusan Investasi pada 
Perusahaan Property dan Real Estate di BEI. 
H2: Leverage berpengaruh terhadap Keputusan Investasi pada Perusahaan 
Property dan Real Estate di BEI. 
H3: Profitabilitas berpengaruh terhadap Keputusan Investasi pada Perusahaan 
Property dan Real Estate di BEI. 
H4: Kesempatan Investasi berpengaruh terhadap Keputusan Investasi pada 
Perusahaan Property dan Real Estate di BEI. 
